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PRINCIPALES VARIATIONS HEBDOMADAIRES
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FAITS MARQUANTS A L'INTERNATIONAL

Semaine du 16/03/2026 au 20/03/2026
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(1) Impact de la variation de la parité EUR/USD
(2) Impact de la variation du spread de liquidité (Offre / Demande)
Le Dollar sous pression dans un contexte inflationniste

La paire EUR/USD s’est appréciée de +1,51% sur la
semaine, pour atteindre 1,1589, dans un contexte marqué

EUR/USD
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par des décisions de politique monétaire globalement
prudentes. Lors de leurs réunions de mars 2026, la

FED et la BCE ont toutes deux maintenu leurs taux
directeurs inchangés, adoptant une posture attentiste
face a des perspectives économiques incertaines. Dans ce
cadre, les anticipations de marché ont évolué de maniére

118 AN s m SPOT 20/03/26 1,1589
A

2w v

différenciée. Du coté de la Zone Euro, le renforcement

114 L A V" mov.1zm 1,1568
110

des attentes d'inflation, alimenté notamment par la
hausse des prix de l'énergie liée aux tensions
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géopolitiques au Moyen-Orient, a soutenu l'euro.

A Uinverse, le Dollar a vu son attrait de valeur refuge
s'éroder, malgré des anticipations d’'une posture
monétaire potentiellement plus restrictive de la Fed, dans
un environnement ou les risques sur la croissance

ameéricaine restent élevés.

EVOLUTION DU MAD ET INDICATEURS DE LIQUIDITE DU MARCHE DES CHANGES
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Le Dirham porté par un double effet panier et liquidité

La paire USD/MAD s’est dépréciée de -0,40%, passant
de 9,43 3 9,39 cette semaine.

Cette évolution s’explique par deux effets favorables au
Dirham. D'une part, [ ‘effet panier ressort a -0,06%, sous
l'effet de la dépréciation du Dollar a Uinternational.
D'autre part, [‘effet liguidité ressort a -0,34%,
témoignant d'un allegement des conditions de

liquidité sur le marché interbancaire des changes.

Dans ces conditions, les spreads de liquidité se sont
allégés de -33,2 PBS pour s'établir a -2,06% cette
semaine.

EVOLUTION DES INDICATEURS DE VOLATILITE
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Tensions énergétiques et pressions inflationnistes

La flambée des prix du pétrole, provoquée par les
frappes sur les infrastructures énergétiques au
Moyen-Orient et les tensions dans le détroit d’'Ormuz,
a renforcé les anticipations des marchés quant a une

1 MQIS 5,70% 2,91% 4,75% 7.26% 5,15% 6,30%
2 MQIS 5,28% 2,69% 7.31% 5,60% 4,67% 5,69%

3MOIS  480% 2,52% 6,90% 5.01% 447% 5,06%

possible inflexion de l'orientation des politiques
monétaires des banques centrales, dans un contexte de
regain des pressions inflationnistes.

Dans cet environnement, nous recommandons aux
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opérateurs de couvrir leurs opérations sur des horizons
a court terme.

Sources : Bank Al-Maghrib, Salle des Marchés AWB, Calculs & Estimations AGR
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MAD PERSPECTIVES D’EVOLUTION EUR/USD - BLOOMBERG
INSIGHTS ® = SPOT T2-26  T3-26  Th-26  T1-27 2027 2028 2029 2030
MEDIANE 119 1,20 1,20 1,20 1,20 1,21 1,23 1,23
MOYENNE 1,18 1,19 1,20 1,20 1,21 1,21 1,23 1,23
CURRENCIES 11589
+HAUT 20/03/2026 1,22 1,24 1,25 1,26 1,33 1,26 1,30 1,25
+BAS 1,10 1,12 1,10 1,12 1.1 1,15 117 1,20
FORWARD 1,15 1,15 1,16 1,16 117 1,18 1,19 1,21

L

Les prévisions des brokers pour la paire EUR/USD ont été maintenues cette semaine. La parité devrait évoluer autour
de 1,18 au T2-26, avant d'atteindre 1,19 au T3-26. A T4-26, la cible demeure inchangée a 1,20, niveau auquel la paire
devrait se stabiliser jusqu’au T1-27. Pour 2027, la parité est attendue a 1,21. A plus long terme, les projections
ressortenta 1,21 en 2028 et 1,23 en 2029.

Aux Etats-Unis, la publication des données macroéconomiques a rassuré quant a la solidité de l'activité. Les
demandes initiales d'allocations chmage ont reculé de 8K, s’établissant a 205K contre 213K précédemment,
confirmant la résilience du marché du travail. Dans ce contexte, la Réserve fédérale a maintenu ses taux directeurs
inchangés dans la fourchette [3,50% - 3,75%] lors du FOMC de mars 2026. Par ailleurs, le dot plot publié a Uissue de la
réunion de mars faisait ressortir un taux des Fed Funds attendu a 3,4% a horizon fin d’année. Du coté de la Zone Euro,
les indicateurs macroéconomiques ont été plus contrastés. L'indice ZEW du sentiment économique pour le mois de
mars est ressorti en forte baisse a -8,5, contre une prévision de 39,4. Par ailleurs, U'IPC de février s’est établi a 0,6%,
légérement en deca du consensus de 0,7%. Dans un contexte marqué par des craintes inflationnistes liées aux
tensions géopolitiques, les investisseurs anticipent désormais trois hausses de taux de la BCE en 2026, de +25 PBS
chacune, prévues en avril, juin et octobre, selon l'outil ECB Watch. A noter que la BCE a également maintenu ses taux
inchangés lors de sa réunion de mars 2026.

MAINTIEN DE NOS PREVISIONS AUX HORIZONS 1 MOIS, 2 MOIS ET 3 MOIS

® v Compte tenu des prévisions de la parité EUR/USD et

des conditions de liquidité sur le marché des changes,
nous avons maintenu nos projections de la paire

PLUS HAUT 11,022 11,022 10,989 USD/MAD aux horizons 1 mois, 2 mois et 3 mois.
— _— —
10,930 10,930 Les anticipations des brokers sur 'EUR/USD tablent
MOYENNE 10.897 sur une légere appréciation du Dollar face a U'Euro a
o horizon 3 mois, par rapport aux niveaux spot.
— I |
BAS 10,775 10,775 10,742 Les spreads de liquidité du Dirham devraient, pour

leur part, se resserrer progressivement aux horizons
de 1 mois, 2 mois comparativement aux niveaux
actuels et s'alléger a horizon 3 mois.

Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-26

Dans ces conditions, les niveaux cibles de la parité
USD/MAD ressortent a 9,32, 9,32 et 9,29 sur des

horizons de 1 mois, 2 mois et 3 mois contre un niveau
1 MOIS 2 MOIS 3 MOIS '
e ¢ EHE I E epot o 9.99.

Les niveaux cibles de la parité EUR/MAD ressortent a

PLUS HAUT 9,535 9,535 \ . . .
9,506 10,93, 10,93 et 10,?0 a horizon 1 mois, 2 mois et
— 3 mois contre un niveau spot de 10,78.
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Sur la base du consensus EUR/USD moyen des principaux brokers pour le T2-26

TABLEAU DE BORD DES PERFORMANCES YTD DU MAD FACE A UN PANIER DE REFERENCE

i ¢ e W £ QO

USD/MAD EUR/MAD JPY/MAD CAD/MAD GBP/MAD CHF/MAD

1 WEEK -0,40% -0,30% -0,21% -0,85% -0,23% -1,22%
1 MONTH +2,57% -0,08% -0,29% +2,22% +1,15% 0,00%

YTD +2,89% +0,60% +1,29% +2,64% +1,67% +2,76%

G|Oba| Research Cours arrétés au 19/03/2026
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES AU 24 MARS 2026

ANNEXE 1 : PREVISIONS BLOOMBERG DES PARITES DEVISES TENOR

T2-26 T3-26 T4-26 T1-27 2027 2028 2029
FORECAST  {sp/JpY 154 152 152 150 146 140 138
FORWARD 159 157 156 155 154 151 148 145
FORECAST  (5p/CAD 1,36 1,36 1,35 1,34 1,32 1,34 1,33
FORWARD 1.37 1,37 1,36 1,36 1,35 1,35 1,34 1,33
FORECAST  (sp/cHF 0,78 0,77 0,78 0,78 0,78 0,81 0,80
FORWARD 0,79 0,78 0,77 0,76 0,76 0.74 0,71 0,69
FORECAST  Ggp/USD 1,35 1,36 1,37 1,38 1,38 1,39 1,38
FORWARD 1.34 1,34 1,34 1,33 1,33 1,33 1,32 1,31

ANNEXE 2 : PREVISIONS DES PRINCIPAUX BROKERS DE LA PARITE EUR/USD

Date T2-2026 T3-2026 T4-2026 T1-2027 2027
RBC Capital Markets 03/20/26 1,17 1,18 1,2 1,21 1,24
JPMorgan Chase 03/13/26 1,17 1,2 1,2 1,2
BNP Paribas 02/20/26 1,18 1,19 1,2 1,22
Commerzbank 02/12/26 1,2 1,22 1,22 1,21 1,2
Wells Fargo 01/14/26 1,19 1,18 117 = =
Standard Chartered 11/17/25 1,13 1,12 1,12 - 1,12
Rabobank 03/20/26 1,15 1,17 1,17 1,18 1,2
Sumitomo Mitsui Trust Bank 03/18/26 1,17 1,19 1,2 1,2
Swedbank 03/18/26 1,17 1,18 1,2 1,21 1,22
Finansia Syrus Securities 03/16/26 1.1 1,15 1,17 1,2 1,2
Handelsbanken 03/16/26 1,17 1.2 1,21 1,21 1,2
ING Financial Markets 03/16/26 1,18 1,18 1,2 1,2
Australia & New Zealand Banking Group 03/13/26 1,19 1,2 1,22 1,23 1,25
Landesbank Baden-Wuerttemberg 03/13/26 1,2 1,21 1,22 1,23 1,25
DZ Bank 03/12/26 1,18 1.2 1,21 1,22
Societe Generale 03/12/26 1,15 1,14 1,13 1,12
Klarity FX 03/10/26 1,16 1,18 1,2 1,2
SEB 03/10/26 1,19 1,19 1,18 1,18 1,17

En Gris, les principaux brokers retenus pour calculer la moyenne du consensus EURUSD au T2-26
Données arrétées au 24/03/2026
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Sources : Bloomberg, Calculs & Estimations AGR
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